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中国の金利期間構造に関する実証分析
— 金融政策の影響メカニズムに焦点を当て —
冷　　　奥　琳
１．はじめに
　1981年、中国政府は国債を再発行し、それが中国の現代債券市場の始動となって以来、既に30年
が経過した。この30年間、中国の債券市場の発展は必ずしも順風満帆だったとはいえないが、現在、
中国の金融市場においては債券市場が不可欠であり、国、地方及び企業などにとって資金の調達と
運用のための重要な市場である。債券市場は銀行、株式市場とともに中国の金融市場の３つの柱で
ある（高、2009）。しかし、中国債券市場の発展は、先進諸国と比べ、かなり劣っていると言わざ
るを得ない。中国国内でも株式市場と比べ、比較的立ち遅れているがゆえに、2004年までの中国に
おいては債券及び債券の利回りに関する研究はほとんど行われていなかった。しかし、債券市場の
発展に伴い、2004年以降、金利期間構造についての研究が盛んに行われるようになってきた。よく
知られている研究としては朱、陳（2004）、范、王（2004）の研究があげられる。彼らの研究で中
国においては金利の期間構造が初歩的に完成したという結論を下した。だが、これらの研究は債券
の金利の期間構造そのもののみに注目し、金利期間構造と実体経済との関係、金利体系の統一性に
は着目しなかった。
　一般均衡理論によると、金利水準の決定要因は GDP、インフレ率、失業率、財政政策、金融政
策などがあると言われている。これらの要因に関係した債券市場の金利期間構造に関する実証研究
は、Ang and Piazzesi（2003）、Dewachter and Lyrio （2006）、Diebold, Rudebusch and Aruoba（2006）
によって行われた。彼らの研究によって金利の期間構造とマクロ経済との関係が確認された。しか
し、これらの研究対象はすべて先進国のみで、発展途上国は含まれていない。
　現在、中国の金融体系は依然として規制金融体系である。つまり、預金、貸出金などの金利がす
要　　旨
　2004年から中国の債券市場は急速に発展してきた。現在、中国において、債券市場は最も重
要な資本市場となっている。投資家が市場の変化に関心を寄せているため、市場だけではなく、
金融政策の介入も常に注視されている。2008年の北京オリンピックをきっかけに中国経済は急
速に成長した。当時、中国人民銀行（中央銀行）は経済の安定成長を図るため、頻繁に金融政
策を打ち出していた。本研究では、中国人民銀行による金融政策がいかなる形で債券市場に影
響を及ぼしているのかについて実証研究を行った。その結果、中国における金融政策と金利期
間構造の短期、中期と長期各個要素と関係があることを明らかになった。
　キーワード：中国債券市場／金利期間構造／ Nelson-Siegel モデル／金融政策／メカニズム
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べて中国人民銀行（中央銀行、以下同）によって決められている。1991年に中国において債券の売
買が許可されたが、その後の債券の金利期間構造は中央銀行がマクロ経済を調整するための金融政
策から大きな影響を受けていると考えられる。
　一方、マクロ経済の面から見ると、2000年から中国経済は高度成長が始まったといえる。特に
2008年の北京オリンピックと2010年の上海万博をきっかけとして、2007年には経済成長率は14.16%
までに上ってきた。経済成長に伴い国債の発行も徐々に進んでいる。2008年には国債を新規に
8558.21億元（約11.98兆円）も発行した。
　しかし、経済の高度成長と積極的な経済政策の下で、2008年３月に国内 CPI（消費者指数）は
2007年３月と比べて8.7% も伸び、中国国内のインフレが急速に拡大した。経済成長の過熱を収め
るため、中国人民銀行はおよそ20回にわたり預金準備率を調整し、緊縮政策を採った。それだけで
なく、預金金利を8回、貸出金利を10回、公定歩合を４回調整した。そのため、規制金利の下で中
国の債券市場がどのような特徴をもっているのか、前述のような調整が投資にあるいは金利期間構
造にいかに影響を与えているのか、といった課題に関する研究が必要とされている。
　本論文では、金融政策が金利期間構造に影響を与えるメカニズムの理論的なモデルを組み立てた
上で、Nelson-Siegel モデル①から得られたイールド・カーブ②の期間的な要素を用いてそのメカニ
ズムの検証を試みた。
2．金利期間構造と金融政策についての検討
　金利期間構造の理論研究においては、純粋期待仮説（Pure Expectation Hypothesis）、流動性プレミ
アム仮説（Liquidity Preference Hypothesis）③、特定期間選好仮説（Preferred Habitat Hypothesis）④、そ
して市場分断仮説（Market Segmentation Hypothesis）⑤が定着している。これらの理論によると、金
利期間構造が投資家の予想、期間別の債券の流通性差異、投資家の投資選好また市場の供給関係に
よって決められるとされている。
　金融政策の影響メカニズムの理論研究について、Mishkin（2006）は一般的な金融政策の影響メ
カニズムを提案し、郭、柴 （2010）は中国における金融政策の効果メカニズムを提案している。郭、
柴 （2010）の研究によると、中国では中国人民銀行が金利の調整によって貨幣供給を調整し、その
後国民経済を調整するというルートが示されている。しかし、金融調整オペレーションのターゲッ
トは債券市場の金利期間構造ではないため、金融調整オペレーションがイールド・カーブに影響を
与えるメカニズムは明らかにしにくい。⑥
　近年、金利期間構造とマクロ経済（金融政策を含め）及び金利期間構造と金融政策の関係に関す
る実証研究も大いに積み重ねられている。例えば、Dewachter and Lyrio （2006）はイールド・カー
ブの水準と長期のインフレ期待との関係、傾きと景気循環との関係及び曲率と金融政策との関係を
それぞれ明らかにした。また、Diebold, Rudebusch and Aruoba （2006） は Nelson-Siegel モデルの３つ
のファクター⑦とマクロ経済変数（実物の活動水準、インフレ、金融政策の変数）との関係について、
レベルとインフレとの関係が強く、傾きと実物経済及び金融政策の活動と強く関連しているが、曲
????????????????????????
161
率とマクロ経済変数との間には明確な関係は見られなかったことを指摘した。
　一方、日本国債を対象とする研究では藤井、高岡（2008）はダイナミックな Nelson-Siegel モデ
ルを利用して1992年から2007年春までの15年間の日本国債のイールド・カーブ変動を実証分析した。
イールド・カーブのレベル、傾き、曲率とマクロ経済変数及び経済政策との関連に重点を置き、レ
ベルはインフレ率と日本銀行の基準金利との関係が正であることや傾きが株価変化率と米国の長短
金利差に影響を受けること、及び曲率と実物の活動水準と米国 FF レートと関連づけられることを
明らかにした。
　しかし、これらの研究の対象は主に先進国であり、現在アメリカや日本のように金融自由化され
ている国では、主要な金融政策は公定歩合と公開市場操作に集中しており、預金準備率の操作は頻
繁に行われていない。さらに、中央銀行は普通銀行の金利を統一して調整することはほとんどない。
前述のように中国では先進国と比べ債券市場の発展が立後れており、なおかつ発展のテンポが緩や
かである等の理由で、金利期間構造、金融政策との関係についての研究も非常に少ない。また、中
国の金融政策は、公定歩合だけでなく、預金準備率や普通銀行の預金と貸出金利も一般的な調整対
象としている。
　これから金利期間構造の理論を従来の金融政策メカニズムに取り入れて、中国の金融政策がイー
ルド・カーブに影響を与えるメカニズムをモデルにし、それらの関係を検証していく。
３．金利期間構造と金融政策の実証分析
３．１データの選定
　本論文では、2008年1月から2012年5月までの上海取引市場、中国国債の月末データを用いて、
実証研究を行った。その理由は、まず、中国においては、国債がインターバンク市場、取引市場
及び OTC 市場⑧でそれぞれ取引されている。その中で取引市場は比較的成熟している市場である。
また、取引市場は流動性が高く、投資家数が多いといったメリットがあるため、中国上海証券取引
市場から、債券の毎月の月末の取引データを取り上げるのが一般的である。⑨これらのデータから、
Nelson-Siegel モデルを用いて、金利期間構造のレベル、傾き及び曲率という３つの要素を抽出する。
　また、中国の金融政策について前節で検討したように、中央銀行の政策は主に基準金利、預金準
備率、普通銀行の預金金利・貸金金利と公開市場操作である。⑩本研究は特に基準金利、預金準備率、
普通銀行の預金金利、貸金金利に注目している。これらの４つの項目について実証分析を行う⑪。
　次に、期間の選定について、2008年はさまざまな意味で中国にとって非常に重要な1年であった。
北京オリンピックを通じて中国の文化と社会が世界により広く知れ渡れるようになったのはいうま
でもなく、経済の面では、国内総生産、経済成長、資本市場はかつてない好景気が訪れた。市場も
いっそう開放し、政府は経済活動への介入が次第に少なくなってきたため、移行期の中国において
はいかに経済を順調に成長させるかは中国政府あるいは中国人民銀行にとって無視できない重大な
課題である。また、実際に2008年から中国人民銀行は経済の安定成長を持続させるために、頻繁に
金融政策を利用し、国民経済活動を構造的に調整している。これらの調整政策が債券市場に影響を
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及ぼしているか否かは投資家や研究者の注目の的である。そこで、本研究は、2008年1月から2012
年5月末までの債券市場と金融政策のデータを収集し、実証分析を行う。⑫
３．2　金利期間構造の要素の抽出
　金融政策が金利期間構造に与える影響を明らかにするために金利期間構造の要素を抽出する必要
がある。分析方法としては、一つは因子分析方法である。もう一つは金利期間構造のモデルを用い
る分析方法である。因子分析方法はいわゆる統計的な分析方法である。しかし、統計的分析だけ
では経済的な意味が薄いという弱点がある。本研究は金利期間構造モデルを用いて分析を行った。
Diebold and Li（2002）の研究によると、現在、利用されている金利期間構造モデルには均衡モデル
と no-arbitrage モデルとがある。
　no-arbitrage モデルは、ある期間構造を各時点に精確に表示することがよくできるが、時間の変
化に伴った期間構造の変動を表現することができないという弱点がある。また、将来金利の予測
でもあまり正確度が高いとはいえない。さらに、no-arbitrage モデルではサンプルだけ（in sample 
ﬁt）の表現力が高いが、他の要素を加えると予測の精度がやや低くなっている。
　一方、均衡モデルは、リスクプレミアムの仮説に基づいて期間構造の動き、特に瞬間的な金利の
変動を説明することについて比較的高く評価されている。しかし、それによって期間構造全体を表
現することができないという欠点がある。これらの欠点を補うために、Diebold and Li（2002）は
out-of-sample の予測法を用いて米国の金利期間構造の予測を試みた。その結果、精度の高い結果が
得られ、特に長期ゾーンの予測力が高くなった。
　本研究では、金融政策と金利期間構造の関係を明らかにするため、モデルの選択基準を以下のと
おりとした。①金利の期間構造の全体を表現することができること。②経済学的な意味を持つこと。
③ out of sample ﬁt が優れること。⑬
　Nelson-Siegel モデルは1987年に Nelson によって作り上げられたものである。現在はマクロ経済
と金利期間構造との関係に関する分析によく用いられる。Nelson-Siegel モデルには３つのパラメー
タがあり、金利の期間構造全体と期間別の期間構造を表現することができ、それぞれの経済学的意
義も持っている。また、モデルの中のファクターは主要構成の分析から得られるファクターより将
来の金利および予想を予測することもできる。そこで、本研究では Nelson-Siegel モデルを用いて
イールド・カーブを近似する。
　このモデルでは残存期間が m である時、瞬間的なフォワード・レートは式（1）のように仮定する
ことができる。式中β0、β1、β2、θはパラメータである。
　　　　　 0 1 2( ) exp( / ) [( / ) exp( / )]r m m m mβ β θ β θ θ= + • − + • − ・・（1）
　またスポット・レートは瞬間的なフォワード・レートの平均値であるため、スポット・レートと
瞬間的なフォワード・レートの関係は次の式で表すことができる。
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　　　　　 0
1( ) ( )
m
R m r x dx
m
= ∫ 　・・（2）
　これにより、スポット・レートは下記の式に変えられる。
0 1 2
[1 exp( / )] [1 exp( / )]( ) ( ) ( exp( / ))
/ /
m mR m m
m m
θ θβ β β θ
θ θ
− − − −
= + • + • − − ・・（3）
　図1に示されているように、θが一定とすれば、式 （1） でβ0にかける数値は1であり、残存期
間 m に関係せずに一直線であるため、β0は長期要素またはレベルという。次に、β1にかける部分
は exp( / )m θ− である。この部分は残存期間 m が長くなるにつれてその値が小さくなり、次第に
ゼロに近づいていく。このことから、β1は短期的な要素だと考えられる。また、β2にかける部分
を見ると、m の値が増加すると、その部分の値はまず増加し、その後、次第に減少していき、最
終的にはほぼゼロに等しくなる。このことから、β2は中期的な要素であると判断される。この中で、
θが小さいほどイールド・カーブは速めに収束する。このように、Nelson-Siegel モデルを用いるこ
とで期間構造は少数のパラメータで近似できる。
　次に、Nelson-Siegel モデルのパラメータの推測について、まず、式（3）の中の、 0β 、 1β 、 2β を
0 ( )β θ
∧
、 1( )β θ
∧
、 2 ( )β θ
∧
で表記できる。したがって、残差二乗和を式（4）で表わされる。
・・（4）
　藤井、高岡（2008）の方法を用いて、サンプル期間帯（2008年1月から2012年5月）における残
差二乗和 を最小化するθ値を推定値　とする。それにより金利期間構造を近似する結果
として、β0、β1、β2とθの推定値を得られる。中国市場債券市場でのθの推定値は2.5790であっ
た。⑭
　近似した結果は、中国の金利期間構造がアメリカや日本のそれより速く収束することを示してい
る。その原因は現在の中国取引市場において、中期及び長期間の債券がまだ少ないことにあると考
えられる。つまり、中国の国債市場の供給状態がイールド・カーブに大きく影響していることは考
えられる。また、景気の変動もその原因の一つであると言ってよい。
2
0 1 2
1 exp( / ) 1 exp( / )( ) [ ( ) ( ) ( )( ) ( )( exp( / ))]
/ /
m mU R m m
m m
θ θθ β θ β θ β θ θ
θ θ
∧ ∧ ∧− − − −
= − − − − −∑
( )U θ∑ θ
∧
国際文化研究　第19号
164
図１　瞬間的なフォワード・レートの因子曲線（θ＝2.5790）⑮
出典：Matlab ソフトを用いて、筆者が算出。
３．３　金利期間構造が金融政策から受ける影響メカニズムの理論モデル
　一般的な金融政策の影響メカニズムは、例えばアメリカの場合は、中央銀行の公開市場操作に
よって市場の貨幣供給が変動し、それにつれて投資や消費が変動し、国民経済に影響を与える。⑯
これに対して中国の場合は、未だに規制金利制度が主な制度となっており、金融政策のメインは公
開市場操作ではなく、金利政策である。そのため、アメリカと中国の金融政策メカニズムには根本
的な差異がある。つまり、中国の金融政策メカニズムは中央銀行が金利の調整によって貨幣供給を
調整し、最終的に国民経済をコントロールするというルートである。⑰
　本研究では、従来の金利期間構造の理論を踏まえ、中国の金融政策が金利期間構造に影響を与え
るメカニズムを検証する。図2は、金利期間構造が金融政策から影響を受けるメカニズムを示して
いる。図2のように、中国においては普通銀行の預金金利と貸出金利が公定歩合と再割引率によっ
て決められ、その後、預金準備率の調整作用（modirate）を伴って、貨幣供給 M2と投資家の予想や
選好に影響を与える。最後に、金利期間構造に影響を与える。つまり、公定歩合と再割引率は普通
銀行の資金供給に影響を与えると言える。それにより資金コストが変化する。公定歩合と再割引率
が上昇すると資金コストが上昇し、預金金利と貸出金利が相対的に上昇する。預金金利、貸出金利
と預金準備率の上昇は、また貨幣供給 M2に影響する。
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図2　中国金融政策の影響メカニズム⑱
　金融政策が貨幣供給、投資家財、インフレ、そして国内総生産などに影響を与えるため、投資家
の予想と選好もそれに応じて変化する。それにより投資活動が影響を受け、金利期間構造は変動す
る。例えば、中国人民銀行が経済過熱を抑えるために緊縮金融政策をとり、公定歩合や再割引率を
引き上げる時、投資家はこの政策が有効だと予想すれば、将来インフレが抑えられると判断し、長
期金利が下がることになる。逆に、この政策が無効だと予想される場合は、将来インフレが進行し
続き、長期金利が上がることになる。他方、不景気の兆候が現れると拡張的な金融政策を打ち出し
て、経済活動を刺激しようとする場合は、公定歩合や再割引率を引き下げ、短期金利が低くなり、
一方、長期金利が高くなる。しかし、その政策が無効だと投資家に判断される場合は、将来の経済
成長が見込めないと判断され、長期金利が低い状態にとどまる。
３．4　金利期間構造と金融政策のメカニズムの実証分析
　金利期間構造が金融政策から影響を受けるメカニズムを明らかにするため、Baron and Kenny
（1986）の Mediator & Moderator の測定方法を取り入れ、先行の理論研究を踏まえて、以下のよう
にモデルを組み立てた。⑲
　Mediator の測定：
　　　　
　　　　　　 10 11 ( 1) 12 1t t t tY Y Xα α α ε−= + + + ・・（4）
　　　　　　　　　　 20 21 2tt tMe Xα α ε= + + ・・（5）
　　　　　　　　　　 30 31 ( 1) 32 32 3tt t t tY Y X Meα α α α ε−= + + + + ・・（6）
　
Moderator の測定：
　　　　　　　　　　 40 41 42 43 4t t t t tY X Mo X Moα α α α ε= + + + + ・・（7）
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　ここで、Me は普通銀行1年期間の預金金利と貸出金利に関する関数である。M0は預金準備率に
関する関数、Xt は公定歩合と再割引率に関する関数である。Yt は Nelson-Siegel モデルから得られた、
金利期間構造の長期要素（レベル）（β0）、短期要素（傾き）（β1）と中期要素（曲率）（β2）のそ
れぞれである。
　モデルの中で、レベル、傾き、曲率と金融政策の関係が表されている。また、金利期間構造の諸
要素の影響する要因は、当期の金利政策だけでなく、要素の前期の値も決定的である。そのため、
このモデルに要素の1期前の状態を取り入れた。藤井、高岡（2008）などの研究には、本研究が取
り入れた要素のほか、インフレ、国内生産、為替政策等も金利の期間構造に密接な関連性があるが、
ここでは割愛し、残差項で表すことにする。もう一つの注意する点は、本研究で公開市場操作の
データがすべて公表されていないため、それ以外の金融政策と金利期間構造との関係を取り上げる
ことである。実証の方法について、係数の推定に用いる方法を最小二乗法にする。
３．5　実証分析の結果
　以下に、モデルの検証結果を示す。変数についての定義は以下のとおりである。
　　BANKRATE : 公定歩合（月末値、中国人民銀行）（パーセント）
　　REDISCOUNT_RATE : 再割引率（月末値、中国人民銀行） （パーセント）
　　DEPOSITE_RATE : 普通銀行預金金利（月末値、中国人民銀行） （パーセント）
　　LOANING_RATE : 普通銀行貸出金利（月末値、中国人民銀行） （パーセント）
　　RESERVE_RATE : 金融機関に対する預金準備率（月末値、中国人民銀行） （パーセント）
　　BETA0 : β0、金利期間構造の長期要素（レベル）
　　BETA1 : β1、金利期間構造の短期要素（傾き）
　　BETA2 : β2、金利期間構造の中期要素（曲率）
　まず、公定歩合と再割引率の影響ルートを実証分析の結果は以下のとおりである。表1に示され
ているように、普通銀行預金金利（DEPOSITE_RATE）と貸出金利（LOANING_RATE）と公定歩
合（BANKRATE）、再割引率（REDISCOUNT_RATE）の回帰係数はそれぞれ2.47496、－0.615926、
2.376357、－0.456149である。これらの数値の有意水準はすべて99％以上である。つまり中国に於
いては、普通銀行預金金利と貸出金利はほとんど公定歩合、再割引率によって左右されていること
がわかった。
　次に、金利期間の各要素と金融政策の関係を実証した結果は、公定歩合、再割引率が普通銀行の
預金金利、貸出金利を通して、金利期間構造に影響を与えたことを示している。
　長期要素の実証結果は、表2に示されているように、金利期間構造の長期要素（レベル）β0
が1期前の値に強く相関していることを表している。次は普通銀行の1年ものの預金金利（DE-
POSITE_RATE）、普通銀行の1年ものの貸出金利（LOANING_RATE）とレベルの関係について、
多重共線性の発生を防ぐため、別々レベルとの関係を分析した結果、金利期間構造のレベルと預金
金利、貸出金利との関係は線形関係ではなく、二次結合の形で関係が結びついていると判断される。
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表１　普通銀行預金金利と貸出金利と基準金利、再割引率の関係
注：（ ）の中には標準誤差である；「*」 「**」「***」は90％、95％と99％水準で有意
出典：Eviews ソフトを用いて、筆者が算出。
表2 金利期間構造のレベルと金融政策の関係
注：（）の中には標準誤差である；「*」 「**」「***」は90％、95％と99％水準で有意
出典：Eviews ソフトを用いて、筆者が算出。⑳
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預金金利一次項の回帰係数は－4.6831であり、二次項の回帰係数は 0.7114である。貸出金利の一次
項の回帰係数は－7.5690であり、二次項の回帰係数は0.5889である。それらの有意水準はすべて99
％以上である。また “RE- SERVE_RATE”（金融機関に対する預金準備率）の回帰係数は0.10879であり、
その有意水準は99％以上である。その結果から、預金金利及び貸出金利の上昇につれ、金利期間構
造の長期要素はまず減少し、その後急速に増加することが見て取れた。
　表３は、金利期間構造の傾き（短期要素）β1と金融政策の関係を測定した結果を示している。
つまり、金利期間構造の短期要素（傾き）β1は “DEPOSITE_RATE”（普通銀行の1年ものの預金金
利）“LOANING_RATE”（普通銀行の1年もの貸出金利）“RESERVE_RATE”（金融機関に対する預
金準備率）に大きな影響を与えられている。また、金利政策と貨幣政策とは個別に作用するのでは
なく、連動して金利期間構造の短期要素を影響した。ここで、預金準備率の回帰係数は0.98285で
ある。ちなみに、貸出金利とともに作用する場合は係数が1.6484である。有意水準は99％以上である。
つまり、預金準備率の変動は金利期間構造の短期部分から非常に大きな影響を受けていることがわ
かった。
表３　金利期間構造の傾きと金融政策の関係
注：（）の中には標準誤差である；「*」 「**」「***」は90％、95％と99％水準で有意
出典：Eviews ソフトを用いて、筆者が算出。
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　さらに、金利期間構造の中期部分と金融政策の関係について、曲率β2と金融政策に対数を取っ
てから、関係を明らかにした。表４に示されているように、預金金利の対数項の回帰係数は5.2397
であり、貸出金利の対数項の回帰係数は9.5094である。有意水準はいずれも90％以上である。預金
準備率は曲率β2の回帰係数は－0.32167である。有意水準は90％以上である。
３．6　小括
　本研究は、中国の金融政策が金利期間構造に与える影響を明らかにするため、金利期間構造が金
融政策から受ける影響メカニズムを検討し、実証分析を行った。実証分析の結果から、まず中国の
債券市場における金利期間構造が金融政策に大きな影響を受けていることが読み取れた。さらに、
政策の中での公定歩合、再割引率が普通銀行の預金金利、貸出金利を通して、金利期間構造に影響
を与えるというルートも明らかになった。しかし、金融政策と金利期間構造の各期要素の関係は単
純な線形関係ではなく、金利期間構造の長期、短期、中期要素の各要素と金融政策の関係がそれぞ
れ二次関係、線形、および対数関係であったことが検出された。
表4　金利期間構造の曲率と金融政策の関係
注：（）の中には標準誤差である；「*」 「**」「***」は90％、95％と99％水準で有意
出典：Eviews ソフトを用いて、筆者が算出。
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　金利期間構造の長期要素が普通銀行の貸出金利、預金金利から強い影響を受けていることによっ
て、中国においては、政府が普通銀行の預金金利、貸出金利の調整を通して長期金利を決めている
と判断される。純粋期待仮説により解析した結果に、現時点での将来金利の予想が金融政策の変化
に強く左右されていることが示された。
　短期ゾーンでは、預金準備率上昇は短期要素に正の影響を与えている。つまり、預金準備率の調
整によって短期的に市場にある貨幣量を調整することができ、短期ゾーンの金利に影響を与えるこ
とができる。
　中期ゾーンでは、曲率が預金準備率上昇にマイナス影響を受け、金利の期間構造が滑らかな形に
なった。さらに、金利政策と貨幣政策は市場に対して単独で作用しているのではなく、同時に市場
に影響を与えていることが分かった。
　最後に本研究で、規制金利体系の下では政府の金融政策が全体にわたっての金利を調整できると
いう結果が得られた。
4．今後の展望と課題
　中国においては、資本市場の重要な構成部分として債券市場が緩やかに発展してきたというのは
事実であり、その役割は日々大きくなってきている。一方、市場化の進展に伴って従来の経済活動
の主役としての金融政策も市場の補完役へと変わってきた。そのため、中国の金利機関構造、およ
び金利機関構造と金融政策との関係を研究する必要があるとされている。これまでの実証分析によ
ると、中国において中国人民銀行の金融政策は金利期間構造に影響を大きく与えていることが立証
された。しかし、実際には金利期間構造の変動は金融政策以外の様々な要因によって影響をも受け
ていると考えられる。例えば、実体経済（景気変動）、インフレ、為替変化、国際市場の変動など
の要因も金利期間構造とある程度の関係を持っていると思われる。これらの諸要素との関係の究明
は今後の研究に委ねることにする。
　仮に純粋期待仮説から金利期間構造自身の特徴にアプローチするとすれば、金利期間構造は投資
家が将来の金利、及び景気変化を予想する最も重要な判断材料となると断言できる。したがって、
金利期間構造を利用し、将来の景気循環の変動を予測することも今後の一つの課題として残されて
いると言える。
　そして、経済政策の面では既に金融政策が金利期間構造に影響を与えていることを立証できたが、
中国は近い将来金利の自由化とその後の金融自由化を行うことが予測される。しかし、今回の検証
で、将来の債券市場が制度の転換に伴い、いかに進化していくかを予測する方法を提示できないの
が本論文の限界である。
　最後に、残念ながら国際的な比較研究において中国の債券市場を日本、アメリカのような先進国
のそれと比べる作業は本論文の紙幅に許されていない。途上国と先進国との相違点があるか否かも
むろん興味深い課題である。それらを今後の課題にしておく。
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注
①　Nelson-Siegel モデルとは Nelson and Siegel（1987）によって提出された金利期間構造モデルである。彼ら
は金利期間構造が長期、中期、短期に関連した 3 つの変数を用いてパラメリックにできると論じ た。
②　イールド・カーブとは縦軸に債券の利回りをとり、横軸に残存期間をとって描かれたグラフ上の点を結ん
だ曲線という。本文ではイールド・カーブをスポット・レートの利回り曲線を扱っている。
③　Hicks（1946）
④　Modigliani and Sutch（1966）
⑤　J.M. Cullertson, 「The Term Structure of interest Rates」『 Quarterly Journal of Economics』1957 年、Vol.71、
p485-p517
⑥　須藤時仁（2008）は金融調整オペレーションが金利の期間構造に影響を与える検証の中で、提出した疑問
である。
⑦　ここで三つのファクターとは長期要素（レベル）、短期要素（傾き）と中期要素（曲率）である。
⑧　OTC 市場（Over The Counter/Off Exchange ）とは取引市場以外の市場である。
⑨　本文では、中国債券信息網（http://www.chinabond.com.cn/d2s/index.html）で公表された毎月月末の イールド・
カーブのデータを利用する。
⑩　本文では、中国人民銀行（http://www.pbc.gov.cn/）で公表された基準金利、預金準備率、普通銀行の預金
金利と貸金金利のデータを利用する。
⑪　現在中国の公開市場操作のデータは一部分を公表されているが、まだ完全に公表されていないため、本研
究では中国の公開市場操作の検討を付かない。
⑫　サンプルの期間については、まず一つは、債券市場の取引の歴史が比較的短かったことである。すなわち、
中国においては債券取引市場が設立されてからすでに22年がたっているが、実際に本格的な市場取引はわ
ずか７年にすぎない。しかも、2008年に入ってから債券取引市場が安定性や一般性を持ち比較的に成熟な
市場になった。もう一つは、中国では為替変動が政府に規制されているため、中国債券市場が2008年の金
融危機からあまり影響を受けていないと判断する。この二つの条件を総合的に勘案したうえ、2008年以降
のデータを取り上げることにした。
⑬　本文では、シミュレーションは行っていないが、金融モデルを実際に応用し、将来の金利の期間構造を予
測するのは金融研究のひとつ重要な目的である。それで、本文では、モデルの out of sample ﬁt を重要視し
ている。
⑭　藤井、高岡（2008）は残差項を最小とする値はθの推定値となる。日本国債のデータを用いて実証する結
果はθ =30.5810であった。
⑮　ここでβ0 part=1、β1 part= 、β2 part=　　　　　　　　　 。
⑯　Mishkin（2006）が提示したメカニズムである。
⑰　郭、柴（2010）が中国の金融政策メカニズムの研究で提出したものである。
⑱　本文では、中国では中央銀行が金利政策を用いて貨幣供給（M2）を調整するため、貨幣供給（M2）と金
利期間構造の関係についての検証を行っていない。
⑲　Baron and Kenny（1986）の定義により、Mediator とは「In general, a given variable may be said to function 
as a mediator to the extent that it accounts for the relation between the predictor and the criterion. Mediators explain 
how external physical events take on internal psychological signiﬁcance. Whereas moderator variables specify when 
certain effects will hold, mediators speak to how or why such effects occur.」である。 Moderator とは「In general 
terms, a moderator is qualitative（e.g., sex, race, class） or quantitative（e.g., level of reward） variable that affects 
the direction and/or strength of the relation between an independent or predictor variable and a dependent or criterion 
variable.」である。
exp( / )m θ− ( / ) exp( / )m mθ θ• −
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⑳　表の中で、すべての回帰データは1単位が1％を表している。例えば、長期要素が預金準備率と回帰す
る係数は0.10879である。この意味とは預金準備率は1％上昇すれば、長期要素は0.10879上回る。それに、
長期要素の係数は式（3）で見られるように1であるために、ほかの要素が維持する場合に長期要素が
0.10879上回ると金利期間構造の全体は0.10879％上回る。
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